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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.22 元

总市值/流通市值 15629/11029 百万元

52周最高价/最低价 29.20/17.27 元

近 3 个月日均成交额 88.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《康冠科技（001308.SZ）-2Q25 毛利率环比改善，创新类显示产

品是公司新的增长引擎》 ——2025-08-31

《康冠科技（001308.SZ）-发布 AI 眼镜、AI 智能一体机等产品，

自有品牌海外市场拓展顺利》 ——2025-08-21

《康冠科技（001308.SZ）-创新类显示产品延续高增长，1Q25

毛利率同环比改善》 ——2025-05-18

《康冠科技（001308.SZ）-海外营收占比提升，自有品牌销量持

续增长》 ——2025-04-07

《康冠科技（001308.SZ）-前三季度营收同比增长 33%，主要产

品出货量持续增长》 ——2024-11-03

智能电视出货量同比下滑，3Q25营收、利润同比下降。公司发布2025年三

季报，1-3Q25实现营业收入107.80亿元（YoY -5.4%），归母净利润5.03

亿元（YoY -9.9%）。单季度看，3Q25实现营收38.45亿元（YoY -19.7%，

QoQ +1.4%），归母净利润1.19亿元（YoY -20.6%，QoQ -30.0%）。分产品

看，1-3Q25 公司创新类显示产品、智能交互显示产品营收分别同比增长

37.11%、3.56%，智能电视收入同比下滑17.33%。从出货量看，1-3Q25公司

创新类显示产品、智能交互显示产品出货量分别同比增长42.02%、6.04%，

智能电视出货量同比下滑11.95%。

创新类显示产品延续高增长，成增长核心引擎。1-3Q25公司创新类显示产品

业务持续高增，实现营收、出货量同比增长。公司自有品牌出海取得显著突

破，产品毛利率持续提升，成为创新类显示产品的重要增长动力。同时，公

司坚持AI赋能产品创新，积极拥抱AI，已构建涵盖“AI+办公”、“AI+教

育”、“AI+医疗”、“AI+娱乐”的多元化产品矩阵。三季度自有品牌KTC

正式发布AI交互眼镜，搭载高通芯片与豆包大模型。为积极把握机器人与

银发经济融合带来的发展机遇，公司布局居家陪护等场景的机器人领域，AI

技术赋能显示推动业绩增长。

积极布局车载显示，打开新成长空间。2023年6月，公司成立惠州市康冠汽

车电子有限公司，2024年9月获得IATF 16949：2016 汽车行业质量管理体

系认证证书；车载模组线落地惠州工厂，目前，已具有两条车载模组产线200

台/H、2K/天、5W/月的产能。公司已与国内某知名汽车电子Tier1供应商建

立稳定合作关系，其采购的车载模组屏产品已完成3000套量产交付，将应

用于某国产头部新能源汽车的相关车型中。此外，公司依托在显示领域多年

深耕的技术积累，开发了国产车规级替代方案的local Dimming背光算法板，

使用在车载Mini LED 背光产品上。已与国际头部Tier1公司合作开发车规

Mini LED 显示总成项目，后续公司将持续配合客户推进产能爬坡。公司积

极布局车载显示市场，有望成为公司业绩新增长点。

投资建议：公司智能电视战略结构调整，减少规模化客户出货，下调盈利预

测，预计公司 2025-2027 年归母净利润同比变动-4.9%/26.1%/18.9%至

7.93/10.00/11.89亿元（前值：9.88/12.23/13.97亿元），对应2025-2027

年PE分别为19.9/15.8/13.3倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期；市场竞争加剧；原材料价格波动。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,447 15,587 15,150 17,285 19,426

(+/-%) 16.0% 15.9% -2.8% 14.1% 12.4%

净利润(百万元) 1283 833 793 1000 1189

(+/-%) -15.4% -35.0% -4.9% 26.1% 18.9%

每股收益（元） 1.87 1.19 1.13 1.42 1.69

EBIT Margin 8.2% 3.6% 5.1% 5.5% 6.1%

净资产收益率（ROE） 18.5% 10.8% 9.7% 11.4% 12.6%

市盈率（PE） 12.0 18.8 19.9 15.8 13.3

EV/EBITDA 19.0 37.4 26.4 22.5 18.5

市净率（PB） 2.21 2.04 1.92 1.79 1.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营业收入占比 图6：公司分产品毛利率水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1545 3851 3063 2889 3214 营业收入 13447 15587 15150 17285 19426

应收款项 3859 3705 3596 4391 4721 营业成本 11049 13596 13014 14760 16479

存货净额 2340 3252 2984 3344 3813 营业税金及附加 46 48 54 58 65

其他流动资产 4055 3302 3259 3864 3862 销售费用 311 394 375 441 486

流动资产合计 11799 14110 12902 14488 15609 管理费用 327 338 336 383 431

固定资产 902 1036 1169 1311 1444 研发费用 617 647 598 692 778

无形资产及其他 53 51 49 47 45 财务费用 (76) (135) 127 111 134

其他长期资产 1337 1205 1205 1205 1205 投资收益 (23) 51 (0) 9 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 59 (72) (23) (7) (42)

资产总计 14091 16402 15325 17052 18304 其他 44 167 177 167 171

短期借款及交易性金融

负债 3990 5745 3732 4509 4817 营业利润 1254 845 801 1009 1204

应付款项 2588 2404 2641 3018 3205 营业外净收支 17 4 7 9 7

其他流动负债 513 508 698 676 751 利润总额 1271 849 808 1018 1210

流动负债合计 7092 8656 7071 8203 8773 所得税费用 (13) 19 18 22 27

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (3) (3) (4) (5)

其他长期负债 51 54 57 64 68 归属于母公司净利润 1283 833 793 1000 1189

长期负债合计 51 54 57 64 68 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7143 8710 7128 8267 8841 净利润 1284 830 790 996 1184

少数股东权益 11 8 5 1 (4) 资产减值准备 57 66 33 12 46

股东权益 6936 7684 8192 8784 9467 折旧摊销 86 89 92 116 140

负债和股东权益总计 14091 16402 15325 17052 18304 公允价值变动损失 (10) 3 (10) (6) (4)

财务费用 26 27 127 111 134

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3931) (180) 861 (1392) (527)

每股收益 1.87 1.19 1.13 1.42 1.69 其它 2749 (596) (160) (123) (179)

每股红利 0.67 0.61 0.40 0.58 0.72 经营活动现金流 259 240 1733 (286) 793

每股净资产 10.12 10.99 11.65 12.49 13.46 资本开支 (206) (244) (223) (256) (271)

ROIC 23% 11% 12% 15% 16% 其它投资现金流 (3077) 551 0 0 0

ROE 18% 11% 10% 11% 13% 投资活动现金流 (3283) 307 (223) (256) (271)

毛利率 18% 13% 14% 15% 15% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 4% 5% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 4% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (458) (424) (285) (408) (506)

收入增长 16% 16% -3% 14% 12% 其它融资现金流 2455 967 (2013) 777 308

净利润增长率 -15% -35% -5% 26% 19% 融资活动现金流 1997 543 (2297) 369 (198)

资产负债率 51% 53% 47% 48% 48% 现金净变动 (1017) 1120 (788) (173) 324

息率 2.9% 2.7% 1.8% 2.6% 3.2% 货币资金的期初余额 2352 1335 2455 1667 1493

P/E 12.0 18.8 19.9 15.8 13.3 货币资金的期末余额 1335 2455 1667 1493 1818

P/B 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 企业自由现金流 (2943) 216 1486 (602) 504

EV/EBITDA 19.0 37.4 26.4 22.5 18.5 权益自由现金流 (488) 1183 (651) 66 681

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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